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Ⅰ. 本論文の構成 
 
本論文の構成は以下の通りである． 
序章 
1. 本稿の目的 
2. 本稿の構成 
第1章 為替レートボラテリィティの確率過程と情報 
1. はじめに 
2．情報と為替レート経済学 
2.1 公的情報と私的情報 
2.2 情報と取引 
3．分布混合仮説の理論的考察 
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3.1 分布混合仮説 
3.2 分布混合仮説と GARCH，EGARCH効果 
4．分布混合仮説の実証分析 
4.1 ARCHモデル 
4.2 データと実証モデル 
4.3実証結果とその解釈 
5．結論と問題提起 
補論 1-A 
補論 1-B 
第2章 円・ドル為替レートと情報としての内外金利差 
1. はじめに 
2.  2変量分布混合仮説の理論的考察 
2.1 2変量分布混合仮説 
2.2 2変量分布混合仮説の発展 
3.  2変量分布混合仮説の実証分析 
3.1 分析データ 
3.2 実証モデル 
3.3 実証結果の考察 
4. 結論 
補論 2-A 
補論 2-B 
第3章 利子率の影響を考慮した経常収支の現在価値モデル 
1. はじめに 
２. 経常収支動学の理論モデル 
2.1 代表的な異時点間アプローチモデル 
2.2 利子率の変動を考慮した異時点間アプローチ 
2.3 その他の異時点間アプローチモデル 
３. 経常収支動学の実証分析 
3.1 実証モデル 
3.2. データと単位根検定 
3.3. 実証分析結果 
4. 結論 
補論 3-A 
補論 3-B 
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Ⅱ. 本論文の概要 
 
本論文は，国際資本市場に到達する情報が，どのように国際間の資本取引に影響する
のかを理論的および実証的立場から考察したものである．理論的にいえば、情報が市場に
到達し，その到達情報に基づき取引が行われるとする分布混合仮説(Clark 1973. 
E onometrica 41, 135-155)，ならびに分布混合仮説の発展形である2変量分布混合仮説
（Anderson, 1996. Journal of Finance 51, 169-204）を援用して、それを国際資本市場に
応用して，実証分析を行っている（第1，第2章）．特に，2変量分布混合仮説については，
価格のみならず取引高も考慮して独自の考察を加えることによって、２変量分布混合仮説
の発展を試みている．また，第1章及び第2章のデータ分析に関しては，分布混合仮説，2
変量分布混合仮説に基づき，実証分析が行われている．第 3章では，消費の異時点間最適
化モデルから導出される経常収支について理論的，実証的に考察を行っている．既存研究
では無視されていた利子率及び株価収益率をモデルに取り入れるといった新たな試みがな
され，そのモデルを用いて実証分析を行っている． 
c
 
第1章は，「日次為替レート変化率とボラティリティショックの持続性：円-ドル外国為
替市場での考察」（『早稲田経済学研究』Vol.57, pp.45-54, 2003）ならびに「日次為替レー
ト変化率とGARCH/EGARCH効果：円-ドル外国為替市場での考察」（『早稲田経済学研究』
Vol.60, pp.25-39, 2005），第2章は， “Information Arrival, Interest Rate Differentials, and 
Yen/Dollar Exchange Rate.” (Japan and the World Economy, Vol.18, No.1, pp.108–119, 2006 with 
H, Akiba)，そして第3章は，“The Current Account and Stock Returns” (Waseda University Working 
Paper Series, No.0506, 2005)などの、過去に著者が継続的に研究し、その結果を刊行してきた
一連の国際金融論の研究を基にしている．本論文はこれら一連の論文を大幅に加筆訂正し，
さらに発展させたものを纏めた国際金融論研究である． 
 
第 1章 為替レートボラティリティの確率過程と情報 
本章は，株価，為替レートなどの時系列金融データ分析を行う際に使用頻度の高い条
件付不均一分散モデル（ARCH 型モデル）を，経済学の側面から評価することを試みたも
のである．多くの先行研究では、特に金融データの分析を行う際に，それを用いるにあた
っての経済学的理論背景を十分に考察することなくして，経験的なモデルの当てはまりの
良さから先験的に ARCH 型モデルを使用することが多い．そこで，本章では，「なぜ金融
時系列データの確率過程に ARCHプロセスが発生するのか」という、より本質的な問題を
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経済学的観点から考察している． 
資産市場に到達する情報と資産価格ボラティリティの間に正の相関関係が存在するこ
とを理論的に考察した代表的なものとしては，分布混合仮説（Clark, 1973. E onometri a 
41, 135-155）およびそれを発展させた２変量分布混合仮説(e.g., Anderson, 1996. Journal 
of Finance 51, 169-204 )が挙げられる．これらの仮説によれば，市場への到達情報が多い
ほど価格変化率はより大きくなり，また金融資産の取引量も上昇する．つまり，（2 変量）
分布混合仮説理論では，市場に到達する情報が ARCHプロセスを発生させる原因であると
考えられている．そこで，本章は，分布混合仮説に基づき，ARCH プロセスの発生原因と
しての情報に注目している． 
c c
Lamoureux and Lastrapes（以下 LL）（1990. Journal of Finance 45(1), 221-229）の株
価収益率の分析においては，市場に到達する情報の代理変数である取引量をボラティリ
ティの説明変数とした場合，ARCH効果が消滅することが実証的に示されている．この
LL による発見は，価格変化率のボラティリティ変動が情報の到達により説明されると
する分布混合仮説を支持するものとして注目された．本研究の目的は，L Lの株式市場
での実証分析方法を国際金融論に応用することで，円ドル外国為替市場での分布混合仮
説の検証を試みようとしている．本章では，円高ショックと円安ショックによって，そ
れらのショックが為替レートのボラティリティに異なる影響を与えるという可能性を
考慮し，L Lで用いられた GARCHモデルに加え，EGARCH（Exponential GARCH）モ
デルを用いて取引高と円米ドル為替レート日次変化率ボラティリティの関係を分析し
ている．  
本章の円ドル外国為替市場のデータを用いての実証結果によると，円ドル為替レート
日次変化率のボラティリティ変動（ARCH 効果）は、外国為替市場に到達する情報によっ
て説明される可能性があることを示唆している．この実証結果は，情報の到達量が多いほ
ど資産価格の変動が大きくなることを主張する分布混合仮説を支持する統計的事実と考え
られる．しかし，前日の円高，円安ショックが当日の円ドルレートのボラティリティ変動
に異なるインパクトを与えるといった，EGARCHモデルで仮定されるボラティリティ変動
の非対称性は確認されなかった． 
 
第 2章 円ドル為替レートと情報としての内外金利差 
本章は，Clark(1973. Econometrica 41, 135-155)の分布混合仮説を発展させた，2変量
分布混合仮説(e.g., Anderson, 1996. Journal of Finance 51, 169-204 )に関連した理論，実
証分析である．研究の着眼点を大まかに述べれば，外国為替市場に到達する情報が，為替
レートにどのような影響を及ぼすかに注目した実証ベースの研究といえる．より具体的に
述べれば，外国為替市場に到達する情報として，短期と長期の内外金利格差を代理変数と
して用いて，それらの変動が日次為替レート，為替取引に異なる影響を及ぼす可能性に注
目している． 
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本章 2.2節は，2変量分布混合仮説の理論面からの発展を試みたものである．Anderson
の 2 変量分布混合仮説では，資産市場に到達する情報は全て取引を発生させるものと仮定
されるが，本章の 2.2節ではその仮定を緩めたモデルを展開する．以下は，Anderson(1996. 
Journal of Finance 51, 169-204)と本章で展開したモデルの異なる点を比較したものであ
る． 
Anderson(1996) 北村モデル
*情報の到達に対して必ず取引が発生
する．
*到達する情報は（追加的な）取引
を発生させるものと，そうでないも
のがある．
*情報の到達過程を特定しない． *情報の到達過程はポアソン分布で近似される．
Anderson (1996. Journal of Finance ) と，2章の理論モデルの違い．
 
 
上記の理論的展開を試みた後，為替市場に到達する情報と，円ドル直物レートならび
にその取引量の関係について実証分析を行っている．この実証研究の特色は，①情報とし
て日米金利格差に注目したこと，②短期と長期金利格差のそれぞれの情報としての円ドル
為替レートに対する影響度の違いを考察していることである．  
本章で用いられるデータのサンプル期間は，1999年から2002年と，日本の金融シ
ステムの脆弱性が問題となった時期と重なり，また，日本の通貨当局がゼロ金利政策を
採用するといった特殊な時期である．このように，特殊な時期を分析対象としているの
は，日米の短期金利格差の変化が円ドル為替レートに及ぼす影響を解釈する際に，それ
を容易にする狙いがある．すなわち，日本の通貨当局がゼロ金利政策を採用する状況下
では，日本のコールレートはほぼ一定値と看做され，日米の短期金利格差の変化は，米
国の政策金利である Federal Fund（以下 FFと略す）レートの変化として扱うことが出
来る．そして，日米の短期金利格差の変化が生じた場合，実質的に，それは FFレート
の変動と解釈可能であるから，米国通貨当局の政策スタンスの変更として解釈可能であ
る．そして，この日米短期金利格差の変化によって示される米国の金融政策スタンスの
変更が，円ドル為替レートにどのような影響を及ぼすかに注目している． 
上で述べた理由により，FFレートとコールレートの短期内外金利格差の変動は，主と
して FFレートの変動によってもたらされるものと解釈可能である．そして，その FFレー
トの変動は、ラグを伴うかたちで情報の代理変数として日時取引高にたいして有意な正の
影響を持つことが統計的に示されている．この統計的事実は，FFレートが日本経済の将来
を予測するインフォーマティブな変数であり（Bernanke and Blinder. 1992. American 
E onomic Review 82(4), 901-921），その FFレートの変動が市場参加者の期待形成に影響
を及ぼして為替取引を発生させていると解釈可能である． このことは，Bernanke and 
c
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Blinder (1992)で実証された FFレート変動の影響が，米国の一国内経済のみならず，
他国経済にも及ぶ可能性を示唆している．即ち，FF レートの変動は，外国為替市場で
の為替取引を介して，他国経済に影響を及ぼすといったことが考えられる．具体的には，
FF レートの変動によって円ドル為替レートが変化し，その為替レートの変動を通じて
日本の経常収支が変動することになるとすれば，日本の実物経済は FFレートの変動に
影響を受ける可能性があることが示唆されている． 
一方，日米長期金利格差の変動は、予期されない取引量に正の影響を当期中にのみ及
ぼすことが統計的に確認された．この事実は，日米長期金利格差の変動は投資家の国際ポ
ートフォリオ調整をもたらし，それに付随した瞬時的な為替取引が生じるといったことに
関連があると推測される． 
 
第 3章 利子率の影響を考慮した経常収支の現在価値モデル 
本章では，経常収支の動向と利子率の関係に注目して分析を行っている．第 1，2章で
は，利子率の変化が情報として，為替取引にどのように影響するかを円ドル為替レートの
データを用いて実証分析した．この第 3章では，利子率の変化が経常収支に及ぼす影響を，
代表的個人の最適化行動から理論，実証的に考察している． 
本章の具体的なアプローチ方法は，国際資本市場での利子率の変動に影響を受ける異
時点間消費平準化行動を考え，その行動から導かれる経常収支の変動に注目する．利子率
の異時点間の消費行動に対する影響とは次のようなことを意味している．すなわち、代表
的個人モデルにおいて、現在の国際資本市場での利子率が将来予想される水準よりも高い
と考えれば，その消費者としての代表的個人は現在の消費の一部を国際資本市場で貸し付
けることにより、将来より多くの消費を行うことが可能となる．そのような消費者の異時
点間の最適化行動を考えれば，経常収支の動向は国際資本市場の利子率と関連があること
が推測される． 
本章は，Bergin and Sheffrin(2000. Economic Jou nal 110, 535-558)で展開されたモ
デルを応用して，利子率が一定とされる従来の経常収支の異時点間モデル(simple modelと
呼ぶ)を，利子率が可変的なモデルへと拡張している．利子率としては，短期金融市場金利
(market modelと呼ぶ)と株価収益率(stock modelと呼ぶ)を考え，simple, market そして
stockモデルをそれぞれ実証分析し，それらの現実の経常収支に対する説明力を比較してい
る．そして，異時点間の消費行動と国際株式市場の収益率（先進 7 カ国の株式市場平均収
益率）との関連を経常収支のモデルに組み入れた場合，そのモデルが現実の経常収支の動
向を非常に高い精度で予測することが、複数の国(日本、イギリス、カナダ)のデータを用い
た分析で判明した． 
r
上述した本章の結果は，代表的個人が自らの恒常所得を一時的に上回る部分の所得を
対外的に貸し付けることに加えて，その貸し付けを行うことで得られる収益率をも考慮し
て代表的個人は行動するものと解釈されよう．加えて，対外資産に占める株式保有の割合
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が低水準である日本で，世界株式収益率を考慮した異時点間モデルの，現実の経常収支に
対する説明力が極めて良くなるといった，一見すると奇妙に思えるような実証結果が得ら
れた．この事実は，世界株式収益率が，単に資産収益としてのみではなく，経済の先行き
といった、自らの恒常所得に関わる情報として，代表的個人の異時点間消費行動に影響を
及ぼす可能性があると解釈することが可能である． すなわち，経常収支の異時点間モデル
に，恒常所得に関する情報の代理変数（株価収益率）を導入することで，より正確に代表
的個人の異時点間消費行動が計測できるといった可能性を示したことが，第 3 章の貢献で
あるといえよう． 
  
Ⅲ. 論文の評価・学術的貢献 
 
本論文は，国際金融論で現在最も注目されているトピックの 1つである，情報と国際
資本取引の関係に関連して、理論面および実証面から考察を加えた意欲的な研究である．
本論文の各章で扱われているトピックは斬新で，内外で公表された比較的新しい研究成果
を考慮に入れた論文であるといえる．論文を全体的に概観すれば，実証分析に至るまでの
経済理論的背景が慎重に検討されており，経済学的な意味付けが十分になされた上で実証
分析が行われている． 
経済理論の新奇性としては，分布混合仮説を発展させようと努力し，2変量分布混合仮
説を発展させた独自モデルの構築を試みていることが挙げられる．また，第 2章の実証分
析結果から得られる政策的インプリケーションは非常に興味深く，特に米国金融政策の操
作変数である FFレートの変動が日本経済に及ぼす影響を開放マクロ経済学の理論的立場
から検証している点などは，ケーススタディではあるが他に類を見ない研究である．この
部分の基になった論文は，国際的専門雑誌 Japan and the World Economy 18(1), January 
2006: 108-119に掲載された論文であり，本研究に対する対外的評価の高いことを裏付ける
ものといえよう．  
第 3章の経常収支の動学的研究では，株価収益率が，恒常所得に関する情報として代
表的個人の最適消費行動に影響を及ぼすといった大変興味深い仮説が提示されている．経
常収支と株式市場の連動性に関する研究は，経常収支動学の分野で現在盛んに議論されて
おり，その問題に対する一つの見解として評価できる．加えて，予備審査段階で検討を求
められた，耐久，非耐久消費財へ消費を分割しての、2財モデルへの拡張も第 3章の補論
3Bで試みられており，本研究の将来的な発展が期待できるものと評価できる． 
 
論文全体を通じて言えることは，理論的考察を慎重に行ったうえで実証分析を試みる
といったスタンスが，各章で徹底されていると評価できることである．また，予備審査段
階で指摘されたいくつかの課題についても適切に対応がなされており、可能な限り必要な
改善が施されている． 
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予備審査段階では,いくつかの超越的な、しかし本論分の研究テーマと密接に関連する
将来的課題に関して、著者にとって極めて有益な意見がいくつか提示された。これらの課
題に関しては、本論文の成果を基にして尚一層研究に精励し、審査委員会の期待に応える
ように要望しておきたい。 
 
Ⅳ. 結論 
 
以上の審査結果から，本論文は、限られた研究期間のうちに近年のファイナンス分野
で応用頻度の高い価格変動特性の数理的アプローチから、Obstfeld and Rogoffの提示した
新しい開放マクロ経済学の領域まで幅広く理論的に検討し、同時に実証分析結果において
も極めて高い独創性を持ち，また政策的インプリケーションを提示するなどの実用性をも
有しており、高い学術的価値を有すると考えられる．この事実を高く評価し，本審査委員
会は審査委員全員一致の結論として、博士学位論文として十分適格と判断した． 
 
以上 
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